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ABSTRAK 
 
Leverage, Nilai Perusahaan, dan Strategi Bersaing 
(Studi pada perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia) 
 
 
Bambang Hadinugroho, Tulus Haryono, Payamta, Irwan Trinugroho 
 Program Doktor Ilmu Ekonomi Fakultas Ekonomi dan Bisnis 
Universitas Sebelas Maret  
 
 
Penelitian ini menguji dampak leverage terhadap nilai perusahaan sesuai 
dengan teori keagenan Jensen dan Meckling (1976). Penelitian-penelitian 
sebelumnya menemukan bahwa pengaruh hutang terhadap nilai perusahaan tidak 
konsisten. Ketidakkonsistenan tersebut memotivasi untuk menyertakan faktor 
kontingensi pada hubungan antara leverage dengan nilai perusahaan. Strategi 
bersaing tipologi Porter (1980) disertakan dalam model sebagai variabel 
pemoderasi.  
Penelitian dilakukan pada perusahaan non keuangan di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) dengan tahun amatan 2007-2013. Nilai perusahaan diukur dengan 
Tobin’s Q dan price to earning. Longterm debt ratio digunakan sebagai pengukur 
leverage. Strategi bersaing diukur dengan dummy untuk kategori strategi 
keunggulan biaya, strategi diferensiasi, strategi terintegrasi, dan terperangkap di 
tengah. Moderated regression analysis (MRA) digunakan untuk menganalisis 
data panel yang diperoleh dari pangkalan data ORBIS. 
Penelitian ini menemukan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan. Strategi bersaing yang memperkuat pengaruh leverage pada nilai 
perusahaan adalah strategi keunggulan biaya, strategi diferensiasi, dan strategi 
terintegrasi. Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa teori keagenan Jensen 
dan Meckling (1976) masih tetap robust dan variabel strategi bersaing dapat 
memperkuat dampak leverage terhadap nilai perusahaan. 
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iii 
x 
 
 
ABSTRACT 
 
 
Leverage, Firm Value, and Competitive Strategy 
 (A study on non-financial firms listed in the Indonesia Stock Exchange) 
 
 
Bambang Hadinugroho, Tulus Haryono, Payamta, Irwan Trinugroho 
 Program Doktor Ilmu Ekonomi Fakultas Ekonomi dan Bisnis 
Universitas Sebelas Maret  
 
 
This study examines the effect of leverage on the firm value according to 
the agency theory postulated by Jensen and Meckling (1976). Previous empirical 
studies have found inconsistent findings on the effect of debt to the value of the 
firm. This inconsistency motivates us to incorporate a contingency factor in the 
relation between leverage and firm value. Porter (1980)’s typology on competitive 
strategy is included in the model as the moderating variable.  
This study uses non-financial firms listed in the Indonesia Stock Exchange 
(IDX) over the period of 2007-2013. Firm value is measured by Tobin's Q and 
price-to-earnings. The long-term debt ratio is employed to measure the leverage. 
A set of dummy variables to represent low cost strategy, differentiation strategy, 
integrated strategies, and stuck in the middle are included. Moderated regression 
analysis (MRA) is used to analyze panel data that gathered from the ORBIS data 
base. 
This study finds that leverage has a positive effect on the firm value. 
Competitive strategies that reinforce the effect of leverage on the firm value are 
cost advantage strategy, differentiation strategy, and integrated strategy. The 
results of this study indicate that the Jensen and Meckling (1976)’ agency theory 
is still robust.  Moreover, more appropriate competitive strategy could strengthen 
the effect of leverage on firm value. 
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